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MERCADOS ALTERNATIVOS DE
DEUDA PARA LA FINANCIACION
DE LA PYME: ANALISIS,
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La crisis financiera ha provocado una caida drdstica de la financiacion bancaria hacia todos
los sectores de la economia. Este fenomeno, acaecido en mayor o menor medida en toda
Europa, es especialmente grave en el caso de la pyme espariiola, tradicionalmente generadora
de empleo y vertebradora del tejido productivo de nuestra economia. La necesidad de buscar
alternativas de acceso a la financiacion a través de intermediarios no bancarios, ha supuesto
la aparicion de mercados financieros alternativos de deuda enfocados a este tipo de empresas.
En este articulo se analizan las caracteristicas de los principales mercados financieros
alternativos de bonos europeos, asi como los factores condicionantes de su evolucion futura y
las medidas que pueden contribuir a su consolidacion.
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1. Introduccién

La crisis financiera ha provocado una caida drastica
de la financiacion bancaria hacia todos los sectores de
la economia. Este fendbmeno, acaecido en mayor o me-
nor medida en toda Europa, es especialmente grave en
el caso de la pyme espaniola, tradicionalmente genera-
dora de empleo y vertebradora del tejido productivo de

* Catedratico de Economia Financiera. Universidad Autdnoma de Madrid
(UAM).

** Profesor Titular de Economia Financiera. Universidad Auténoma de
Madrid (UAM).

nuestra economia. Como respuesta a este estrangula-
miento del crédito, en los ultimos afios han aparecido
en Europa mercados financieros alternativos de deuda
especificamente destinados a dotar de mecanismos fi-
nancieros a este tipo de compainias, de los cuales el
Mercado Espafiol Alternativo de Renta Fija (MARF) es
un ejemplo reciente. En este articulo, una vez presen-
tado el entorno de financiacion actual para la pyme, se
analizan las caracteristicas de los principales mercados
financieros alternativos de bonos europeos, para pos-
teriormente describir los factores condicionantes de su
evolucion futura asi como proponer diferentes medidas
que contribuyan a su consolidacion.

CRISIS Y REFORMA REGULATORIA DEL SISTEMA FINANCIERO EN LA UE ICE 135
Septiembre-Octubre 2013. N.° 874



PROSPER LAMOTHE FERNANDEZ Y MANUEL MONJAS BARROSO

2. Crisis, crédito y financiacién de la pyme:
la tormenta perfecta

La permanencia de la crisis financiera ha tenido una
doble repercusion en la reduccién del crédito ofrecido a
las empresas. Por un lado, el incremento de la insolven-
cia potencian y la posterior morosidad real percibida por
la banca, han reducido la financiacién a las empresas.
Por otro, la reaccion de los reguladores ante la recesion
ha implicado un reforzamiento de los requisitos de ca-
pital y liquidez exigibles a la banca (Basilea Ill), lo que
ha provocado un desapalancamiento progresivo de los
balances de las entidades financieras, una significativa
contraccion del crédito ofrecido a los agentes econémi-
cos (Allen et al., 2012) y un encarecimiento del mismo
en una gran parte de los paises europeos (Chai et al.,
2011). Este racionamiento de crédito, es particularmen-
te grave en el caso de las pymes, donde en muchos
casos las lineas de liquidez bancaria constituyen una
garantia de continuidad de las operaciones corrientes y,
por tanto, un factor muy importante para la estabilidad
y viabilidad de este tipo de empresas. Adicionalmente,
la privacion de recursos financieros a las empresas im-
plica que estas reducen o incluso paralizan sus deci-
siones de inversion, provocando un impacto negativo
en sectores que son motores de crecimiento y empleo
(Campello et al., 2010), afectando negativamente al PIB
(Lamothe, 2013). En definitiva, con la actual crisis en
Europa se han conjugado efectos de restriccion de ofer-
ta de crédito y factores de incremento en su demanda,
que actuando de forma conjunta han derivado en una
carencia de recursos financieros y una elevacién de su
coste (Popov et al., 2010). En el caso concreto de Es-
pana, estos hechos se agravan como consecuencia
del afiadido de la crisis del mercado inmobiliario que
ha incrementado las necesidades de saneamiento de
las cuentas bancarias, dando un peso adicional a los
factores de restriccion de la oferta por parte de las enti-
dades de crédito (Jimenez et al., 2012). A continuacion
vamos a mostrar algunas cifras que ponen de relieve
todos estos fendmenos.
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CUADRO 1

FACTORES CONDICIONANTES EN
EL CAMBIO DE CRITERIOS EN LA
CONCESION DE CREDITOS A LA PYME
(Orden de prelacion, 2012-2013)

DF EXP SIT
201211 T 3 1 2
20121IVT 2 1 2
20131T - 1 1

FUENTE: Elaboracion propia a partir de la Encuesta
de Préstamos Bancarios del Banco de Espaiia.

En el Grafico 1 mostramos la financiacién nueva con-
cedida al sector empresas en Espafia en créditos cuya
cuantia no superaba el millén de euros. Como puede
apreciarse, desde que comenzo la crisis, dichas lineas se
han reducido a la tercera parte, pasando de 356.000 mi-
llones de euros a apenas 145.000 millones. Por otra par-
te, desde el lado de la demanda de crédito, observamos
como los principales problemas a los que se enfrentan las
pymes para obtener financiacion bancaria (Grafico 2) son
el endurecimiento de las condiciones de crédito (el 63,8
por 100 de las empresas preguntadas segun la Encuesta
de las Camaras de Comercio para el cuarto trimestre de
2012), cuando no directamente el rechazo de la solicitud
de financiacion demandada (un 26 por 100). Esta com-
binacion de peores condiciones de financiacion y meno-
res volumenes de crédito a disposicidon de las empresas,
constituye sin duda una grave amenaza que hipoteca las
posibilidades de crecimiento de nuestra economia.

Curiosamente, los criterios de concesion de créditos
por parte de la banca no estan condicionados Unica-
mente y en primer lugar por la situacion de un sector o
grupo de empresas concreto (SIT), sino que han obe-
decido también a las expectativas generales sobre la
evolucion de la economia (EXP) y a la menor disponibi-
lidad de lineas de financiacién por parte de las entida-
des de crédito (DF), segun pone de relieve la Encuesta
sobre Préstamos Bancarios del Banco de Espafia en
los ultimos trimestres (Cuadro 1).
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) GRAFICO 1

FINANCIACION NUEVA CONCEDIDA A LAS EMPRESAS EN ESPANA
(<1 millén de euros. Datos en millones de euros)
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FUENTE: Boletin Estadistico, Banco de Espaiia.

GRAFICO 2

PROBLEMAS DE ACCESO A LA FINANCIACION
(% de pymes)
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Concedido en condiciones La empresa no ha aceptado las Solicitud rechazada por parte Ala espera de respuesta
endurecidas condiciones ofertadas de la entidad bancaria
OIVT.2012 ENT.2012 M@IT.2012 MWIT.2012 MWIVT 2011 e Promedio 2010 y 2011

FUENTE: Encuesta Camaras sobre el acceso de las pymes a la financiacion ajena (diciembre 2012).
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Por tanto, el clima de desconfianza econémico
ha contribuido también a la hora de plantear la dota-
cion de lineas de crédito hacia la pyme. En definiti-
va, todos los datos mostrados anteriormente ofrecen
una panoramica poco halaguena, sobre el acceso a
la financiacién bancaria de las pymes, justo en un
momento critico en el que muchas de ellas requieren
fondos de manera urgente. Bajo este contexto, se
hacen necesarios nuevos mecanismos de obtencion
de recursos a través de canales diferentes a la in-
termediacién bancaria. En ese sentido, el acceso a
mercados financieros alternativos se esta convirtien-
do en Europa en una respuesta a la necesidad de
recursos para este tipo de empresas. La evolucion
natural de las fuentes de financiacién para las em-
presas tiene un cauce adecuado en los mercados
financieros alternativos al canal bancario, cuando las
compafiias cuentan ya con un recorrido temporal y
un nivel de riesgo aceptable, aun cuando dado el ra-
cionamiento de crédito no cuentan con financiacion
suficiente. En el préximo apartado procederemos a
analizar las caracteristicas de estos mercados alter-
nativos de deuda.

3. Los mercados europeos de financiacion
alternativa mediante deuda: caracteristicas
funcionales

La aparicion de mercados alternativos de deuda
para pymes surge como una consecuencia de la falta
de financiacion bancaria derivada de la crisis, y viene a
completar otros mecanismos alternativos de financia-
cion desintermediada, como son los mercados alterna-
tivos de acciones' y el capital riesgo. Estos mercados
tratan de facilitar el acceso a fondos derivados de emi-
siones de bonos, a companias que por su tamafo, no
encuentran facil acomodo en los mercados mayoristas
de deuda corporativa. Todos estos mercados tratan de
simplificar los requisitos de admisién para este tipo de

1Como el MAB espafiol o el AIM britanico.
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empresas, ofreciendo una serie de ventajas frente a
los mercados tradicionales.

Uno de los efectos positivos importantes de estos
mercados es que reducen la prima de riesgo por iliquidez
que esta implicita en el precio de los bonos. La prima de
riesgo por iliquidez no es facil de obtener ya que no coti-
za directamente en el mercado. Por los estudios empiri-
cos de diversa indole realizados sobre los efectos de la
falta de liquidez, podemos decir que en el caso que nos
ocupa, esta prima se deberia situar en un rango de 0,50
por 100 a 2 por 100 por afio. De Jong y Driessen (2012)
en un excelente trabajo empirico demuestran que para
el caso del mercado de EE UU de bonos corporativos la
prima por iliquidez se ha situado entre un 0,60 por 100 y
un 1,5 por 100 anual en los ultimos afos.

En 1995 comenzaba la negociacion del mercado
britanico AIM (Alternative Investment Market), pionero
en facilitar el acceso de pymes a la financiacion me-
diante emisiones de acciones en dicho mercado. Este
marco de negociacion implico la eliminacion de volu-
menes minimos de emision para comenzar a cotizar
asi como la supresion de requisitos de historial previo
de negociacion de titulos, lo que supuso un revulsivo
para los mercados de entonces.

En lo referente a mercados de emisiones de bonos,
los mercados alternativos de deuda para empresas
comienzan su andadura en Europa en 2005 con la
apertura del mercado noruego Nordic ABM. En la ac-
tualidad, los principales mercados alternativos de emi-
sion de deuda en Europa son los siguientes:

— Nordic ABM (Noruega)

— Mercado BondM (Alemania)

— Alternext (Paris, Amsterdam, Bruselas, Lisboa)

— MARF (Espana).

A continuacion explicaremos las caracteristicas fun-
cionales mas relevantes de estos mercados.

Mercado ABM (Noruega)

El mercado noruego surgié en 2005 con objeto de
agilizar la emisién y negociacion de bonos e instru-
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mentos de renta fija a corto plazo, bajo unas normas
menos restrictivas que las de otros mercados organi-
zados. Desde el primer momento, este mercado tie-
ne la vocacion de orientarse a las necesidades de los
emisores, siendo en sus propias palabras «un traje a
medida para las empresas potencialmente prestata-
rias». A nivel regulatorio, como todos los mercados que
se analizan dentro de este subapartado, ABM tiene la
consideracion, siguiendo la Directiva sobre Mercados
de Intrumentos Financieros (MIFID, por sus siglas en
inglés), de mercado no regulado o alternativo.

La negociacion de bonos se realiza de forma elec-
tronica, dividiéndose la contratacion de mercado en
dos segmentos diferenciados: uno minorista, dirigido
al publico en general (Nordic ABM Retail), y otro enfo-
cado hacia inversores profesionales (Nordic ABM Pro-
fessional). El volumen minimo de nominal para cotizar
en ambos mercados es de 500.000 coronas noruegas
(61.750 euros)?, lo que resulta muy apropiado para el
acceso a la financiacion por este medio de pequenas
y medianas empresas.

La admision a negociacion en este mercado es re-
lativamente simple. La empresa no debe elaborar nin-
gun folleto de emision, bastando el informe anual y las
caracteristicas financieras de la emisién para poder
solicitar la admision a la Bolsa de Oslo, no requiriendo
la aprobacion previa de la autoridad supervisora no-
ruega en materia de servicios financieros (Finanstilsy-
net). El proceso de aprobacion por parte de la Bolsa es
muy rapido (una semana o incluso menos, si el emisor
ya tiene productos negociados en el mercado).

Las companias que quieran emitir y cotizar en este
mercado, siempre que previamente negocien sus ac-
ciones en la Bolsa de Oslo, no tienen la obligacion
de presentar sus estados financieros siguiendo los
estandares contables internacionales IFRS (Interna-
tional Financial Reporting Standards). En caso de
empresas no cotizadas, es necesario presentar los
estados financieros del ultimo afio asi como las ca-

2Tipo de cambio 1 NOK=0,123€.

racteristicas financieras de la emisioén (Loan Descrip-
tion). En todos los casos los emisores deben contar
con un banco de inversion (manager), para que les
asesore en todo el proceso de colocacion (elaboran-
do toda la documentacion relativa a la emision y dis-
tribucion de los titulos) y pueda contactar con inver-
sores potencialmente atraidos por la emisién. Como
veremos en otros mercados alternativos, la figura del
manager o asesor resulta crucial para el éxito de este
tipo de mercados, ya que no solo asesoran al emisor
durante todo el proceso de colocacion, sino que tie-
nen el conocimiento preciso del mercado, para enfo-
car las caracteristicas financieras de la emision a las
condiciones del mercado y de la empresa. Una vez
autorizada la emisién, el emisor debe contar con otro
banco o empresa financiera que actue como opera-
dor de cuenta, registrando los valores en la Camara
de Compensacion de la Bolsa.

En el Cuadro 2 podemos analizar la evolucién del va-
lor nominal de los bonos emitidos y negociados en ABM.
Como puede observarse, la tendencia desde su inaugu-
racion en 2005 es creciente, situandose dicho volumen
en 2012 aproximadamente en 359.000.000 de coronas.

No obstante, hasta la fecha los emisores con mayor
presencia en el mercado son las entidades financieras
(bancos comerciales e hipotecarios y empresas de se-
guro), que en 2012 acaparaban el 70 por 100 de las
emisiones, correspondiendo a empresas no financie-
ras noruegas, aproximadamente el 8 por 100 del total.

Bondm Market (Alemania)

El mercado alternativo de deuda aleman (Bondm)
es en realidad un segmento separado de contratacion
de bonos emitidos por las pymes dentro de la Bolsa
de Sttutgart. Como el resto de los mercados alterna-
tivos analizados, tiene la consideracion de mercado
no oficial, por lo que los requisitos de admision, que
a continuacion detallaremos, son menores que en el
caso de los mercados oficiales. Este segmento inicié
su andadura en julio de 2011.
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CUADRO 2

VALOR NOMINAL DE LOS BONOS NEGOCIADOS EN ABM NORDIC MARKET
(Miles de coronas noruegas)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Total ..o 9.521 60.936 130.218 204.551 230.600 283.432 311.204 359.091
Municipales garantizados............ 0 0 588 540 1.062 1.013 965 1.597
Covered bonds...........cccccueenenne. 0 0 0 6.555 6.545 17.138 34.158 49.073
Banca comercial y seguros ......... 6.750 36.618 81.128 141.947 164.659 199.880 215.277 244271
Bancos hipotecarios..................... 1.473 10.373 15.633 15.923 20.991 22.675 17.028 13.056
Empresas no financieras............. 0 8.035 19.494 21.049 19.732 25.487 24.754 31.377
Empresas extranjeras.................. 0 4.670 10.290 16.346 14.042 10.871 13.172 13.103

FUENTE: ABM Nordic Market.

En Bondm se negocian bonos con un nominal de 1.000
euros, existiendo la obligacion, comun al resto de los mer-
cados alternativos europeos, de asesoramiento del emi-
sor por una empresa de servicios de inversion especiali-
zada (en el mercado se les denomina Bondm Coaches).

Los requisitos principales de admisién a negocia-
cion son los siguientes:

— Exigencia de una empresa asesora para el emi-
sor (Bond Coach) durante todo el proceso de coloca-
cion y negociacion.

— Exigencia de cotizacién previa de las acciones
del emisor en un mercado regulado aleman o de otro
pais.

— Presentacion de estados financieros (en su caso
consolidados), por parte del emisor.

— Necesidad de elaboracion de un folleto de emi-
sion donde se detallen las caracteristicas del emisor y
de la emisién de bonos.

— Necesidad de evaluacion de la calidad crediticia
del emisor a través de un rating externo elaborado por
una agencia independiente.

Por otro lado, en el tramo de negociacion (mercado
secundario electronico) Bondm cuenta con creadores
de mercado (QLP, Quality Liquidity Providers), obliga-
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dos a cotizar precios, con spreads maximos fijados por
el mercado.

En la actualidad con datos cerrados en el tercer tri-
mestre de 2012 (PWC, 2012), el mercado ha emitido
bonos por valor de 100.000.000 de euros, aunque re-
sulta prematuro valorarlo en estas fases iniciales de
existencia.

Mercado Alternext

El mercado Alternext fue creado por NYSE Euronext
(Paris, Bruselas, Amsterdam y Lisboa) como un seg-
mento de negociacién orientado a la emisién y negocia-
cion de valores (acciones y bonos) de pymes. La pues-
ta en marcha del segmento de negociacion de bonos es
relativamente reciente (enero de 2012). Como en otros
mercados alternativos, los emisores requieren del ase-
soramiento de una empresa proveedora de servicios de
inversion (Listing Sponsor), quién debe acreditar que no
posee intereses en la empresa asesorada.

Las condiciones para el emisor de admisién de bo-
nos para la negociacion en este segmento incluyen
entre otras:

— Contar con un Listing Sponsor.
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CUADRO 3

IBOS (INITIAL BOND OFFERING)
EN ALTERNEXT
(Enero 2012-octubre 2013)

Afo Compafiia Capital captado
2012 AGROGEN 9,4
2012 CAPELLI 1,7
2012 CREDIT MANAGEMENT 2,5
Total 2012 23,6
2013 DEME 200,0
2013 HOMAIR VACANCES 15,0
2013 REALITES 73
Total 2013 2223
Total desde inicio 245,9

FUENTE: Euronext.

— Publicar los estados financieros consolidados an-
tes de la salida al mercado. Los estandares contables
admitidos son los International Financial Reporting Stan-
dars (IFRS) o sus equivalentes en el US GAAP (Princi-
pios Contables Generalmente aceptados en EE UU).

— Los emisores deben acreditar una auditoria exter-
na de sus estados financieros en los dos Ultimos afios.

— Cualquier emision de deuda en este segmento
debe estar calificada por una agencia de rating.

— Dentro de los procedimientos de colocacion en
el segmento de bonos, Alternext exige un volumen de
emision minimo de 200.000 de euros para acceder al
mercado.

Si analizamos la evolucion del mercado primario
(Cuadro 3), la novedad del segmento de emision de
bonos hace que todavia no cuente con datos muy
relevantes. No obstante, se han obtenido un total de
23.600.000 de euros en 2012, mientras que hasta oc-
tubre de 2013 la cifra de financiacion alcanzada supe-
ra ya los 245.000.000 de euros.3

3 Si bien 200.000.000 de euros corresponden a la IBO de la empresa de
ingenieria DEME.

En la negociacion de titulos ya emitidos (mercado
secundario), Alternext cuenta con creadores de mer-
cado (Liquidity Providers), que cotizan en firme pre-
cios de compra (venta) para diferentes activos. No
obstante, dada la novedad del mercado, su liquidez
de momento no es muy elevada. Segun puede apre-
ciarse en el Cuadro 4, los voliumenes negociados en
el mercado secundario para bonos durante su primer
afio de existencia, solo han alcanzado los 7.000.000
de euros, con una contratacion esporadica y asimétri-
ca en el tiempo. Este dato contrasta con la actividad
mostrada en el segmento de acciones que cuenta con
mas tradicion (negocia valores desde 2005).

Mercado Alternativo de Renta Fija (MARF)

El Mercado Alternativo de Renta Fija (MARF) co-
menz6 su andadura en octubre de 2013, estando ads-
crito a la sociedad Bolsa y Mercados Espafoles (BME).
Su objetivo es similar al de los mercados precedentes.
Se trata de ofrecer un medio de captacién de recursos
para empresas, distinto a la intermediacion bancaria 'y
con unos requisitos de acceso por parte de los emiso-
res menos exigentes que los correspondientes a los
mercados mayoristas de deuda corporativa.

El tamafio minimo de las emisiones exigido por el
MARF es de solo 100.000 euros. Los principales re-
quisitos de admision al mercado son los siguientes:

— Respecto al emisor:

a) Contar con un «asesor registrado», empresa es-
pecializada cuya funcion es ayudar y asesorar al emi-
sor en todo el proceso de colocacion de sus titulos,
facilitando la tramitacion ante el mercado asi como
aconsejando a la empresa durante toda la vida de la
emision.

b) Facilitar al mercado un documento informativo
con los factores de riesgo especifico del emisor y sus
valores, asi como acerca de la evolucién del negocio.

c) Proporcionar al mercado un informe del asesor
registrado y de los bancos colocadores con un analisis
de la emisién y del emisor.
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CUADRO 4
ALTERNEXT: NEGOCIACION EN EL MERCADO SECUNDARIO (2012)

FUENTE: Euronext Fact Book 2012.

Periodo Dias de negociacion Acciones Bonos Total
Enero ... 22 146 0 148
Febrero ... 21 156 0 156
Marzo ......cooviiiiiiii 22 175 0 175
ADIlL 19 106 0 106
MaYO .. 22 62 0 62
JUNIO e 21 78 0 78
JUIO o 22 57 1 58
AQOSIO i 23 70 0 7
Septiembre ... 20 167 1 168
OCtUDre .....c.ovviiiiiiiii 23 139 1 140
Noviembre ..o 22 89 1 90
Diciembre ... 19 94 1 95
Total .....oooovviiii 256 1.338 5 1.343

d) Presentar una calificacion crediticia del emisor
(rating), otorgada por una agencia de calificacion ava-
lada por ESMA (European Securities and Markets
Authority).

€) Suministrar al mercado las cuentas anuales audi-
tadas segun los estandares contables NIIF, los vigen-
tes en paises pertenecientes al Espacio Econdmico
Europeo o los principios US GAAP.

— Respecto a los valores:

a) Describir las caracteristicas financieras de la emi-
sion.

b) Establecer la forma de representacion de los va-
lores (anotaciones en cuenta).

c) Informar acerca de la legislacion aplicable.

El mercado tiene una orientacion profesional, exi-
giendo una inversion minima por agente de 100.000
euros. Por otro lado, la negociacion en el segmento
secundario se organiza como un sistema multilateral
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de negociacion entre los miembros, operando de for-
ma «ciega» (anonima). En el Cuadro 5 mostramos un
resumen comparativo con las principales caracteristi-
cas de los cuatro mercados analizados.

4. Factores condicionantes de la evolucion de
los mercados financieros alternativos de
deuda en Espana

Los factores condicionantes que afectaran a la evo-
lucion futura de los mercados alternativos de deuda,
estan vinculados con los emisores, los inversores y la
propia estructura del mercado. En relaciéon a los emi-
sores, resulta fundamental facilitar e incentivar a las
pymes el acceso a este mercado financiero. En este
sentido, pensamos que las principales barreras son
de caracter cultural (falta de conocimiento sobre es-
tos mercados y sus requisitos de acceso por parte de
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CUADRO 5
PRINCIPALES CARACTERISTICAS DE LOS MERCADOS ALTERNATIVOS DE BONOS EUROPEOS

ABM Nordic BONDm AlterNext MARF
Lanzamiento Junio 2005 Julio 2011 Enero 2012 Octubre 2013
Tamafio minimo de emisiones 500.000 NOK 250.000 € 200.000 € 100.000 €
(61.000 €)
Exigencia de Asesor Si (Manager) Si (Bond Coach) Si (Listing Sponsor) Si (Asesor
Registrado)
Estandar contable Especificos segun Especificos segun IFRS/GAAP/otra NIIF/GAAP/otra
de cuentas del emisor la compafiia compafia
Creadores de mercado No Si (QLP) Si (LP) No
Exigencia de rating No Si Si Si

Orientacion de mercado Profesional/minorista

FUENTE: Elaboracion propia.

Profesional/minorista

Profesional/minorista Profesional

estos gestores) y no tanto de caracter financiero, al
menos para un grupo significativo de medianas em-
presas, que tienen niveles de solvencia aceptables
y riesgos financieros acotados, pero sin embargo no
pueden acceder a lineas de préstamo dado el racio-
namiento del crédito bancario.

Como veremos en el apartado de propuestas, el pa-
pel de los asesores registrados resultara crucial para
lograr este objetivo de acercamiento. Obviamente,
aquellas pymes que no cuenten con niveles de sol-
vencia asumibles por el mercado, seguiran teniendo
los mismos problemas financieros que los surgidos
con la financiacion bancaria. De ahi que una adecua-
da informacién sobre la solvencia percibida se con-
vierta en el segundo factor de viabilidad necesario
para una evolucién positiva de este mercado. En este
punto los actores clave son las agencias de califica-
cion crediticia, que deberan realizar un esfuerzo para
valorar una realidad econdmica empresarial nueva y
diferente en relacion a las operaciones de evaluacion

que han llevado a cabo hasta la fecha (centradas en
grandes empresas Yy riesgos soberanos).

Desde el punto de vista del inversor, no cabe duda
que el factor clave es conseguir una base suficiente-
mente amplia de inversores mayoristas, que puedan
asegurar un futuro desarrollo de este mercado e inclu-
so una eventual extension del mismo hacia inversores
minoristas. Para ello, resulta esencial conjugar una ali-
neacion adecuada del binomio rendimiento-riesgo (no
todos los bonos que eventualmente emitan estas em-
presas deben ser necesariamente high yields) con una
liquidez razonable en el mercado secundario. Para
conseguir conjugar todos estos factores (rentabilidad,
riesgo, liquidez), de nuevo el papel de la informacion
es clave (agencias de rating), junto con una adecuada
regulacion de incentivos que potencie la demanda de
este tipo de titulos.

Por ultimo, y en relacién con la propia estructura
del mercado, su futuro desarrollo va a depender en
gran medida de las sefales que pueda ofrecer como
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ESQUEMA 1
FACTORES DE VIABILIDAD PARA EL MERCADO ALTERNATIVO DE DEUDA

Emisores

Barreras culturales

Transparencia informativa

Inversores

FUENTE: Elaboracion propia.

Binomio riesgo-rentabilidad

Liquidez

Confiabilidad

Mercado

/
\

Seguridad

un marco confiable y seguro para el acceso a opera-
ciones primarias de financiacion con bonos (en Espa-
Aa, las IBOs para pymes no cuentan con tradicion),
asi como la potenciacion de un segmento de nego-
ciacion secundaria liquido, transparente y ajustable
en todo momento a las necesidades de los emisores
e inversores. Como veremos en el capitulo de pro-
puestas para la consecucion de estos objetivos, de
nuevo el papel del regulador es clave, junto con la
mediaciéon financiera especializada en este tipo de
mercados.

En el Esquema 1 se resumen los principales facto-
res de viabilidad, para cuyo cumplimiento desarrollare-
mos una serie de propuestas en el proximo apartado.

5. Propuestas para la consolidacion del
mercado

El éxito del MARF exige una serie de medidas que
incentiven su utilizacién por parte de los emisores y
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que aumente el atractivo del mismo para los inverso-
res. Entre estas medidas destacamos las siguientes:

Propuestas orientadas a inversores

— Incentivos fiscales como por ejemplo establecer
bonificaciones sobre los rendimientos de capital mobi-
liario asociados a los cupones.

— Potenciar el papel de las Sociedades de Garan-
tia Reciproca como avalistas de carteras de bonos
emitidos por pymes. Las Sociedades de Garantia
Reciproca (SGRs) son sociedades, constituidas por
empresarios, con capital variable cuyo unico objeto
es prestar garantias en forma de aval o por otro ins-
trumento a favor de sus socios, para las operaciones
que estos realicen. Generalmente, las SGRs avalan
a sus socios en las operaciones crediticias de las en-
tidades bancarias. Lo mismo que una SGR puede
prestar un aval en un préstamo bancario, podria ava-
lar una emision de pagarés o bonos de una pyme que
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acceda al MARF. En el caso de emisiones de poco
volumen una sola SGR puede avalar y en el caso
de emisiones de mayor importe se podria plantear la
sindicacion de la operacién entre varias SGRs.

Con la introducciéon del aval de una SGR, la emi-
sion puede tener una mayor aceptacion en el merca-
do, por reducirse el riesgo de crédito de la misma y
naturalmente deberia poder emitirse a un coste finan-
ciero menor, lo que compensaria la retribucién por el
aval a la SGR.

Propuestas orientadas a emisores

— Mayor implicacion del Asesor Registrado (no
debe ser solo tramitador sino también implicarse
proactivamente en la captacion de mercado y la difu-
sion de las ventajas del MARF).

— Difusion entre las entidades financieras de la fi-
gura del Asesor Registrado. A la fecha de redaccion de
este articulo, solo tenemos tres asesores registrados
(Sabadell y dos AV Solventis y Arcano).

— Aumentar la formacion de los gestores financie-
ros de pymes para eliminar barreras culturales de ac-
ceso al mercado.

— Potenciar emisiones consorciadas de agrupacio-
nes de pymes para facilitar el acceso a la financiacion
sectorial.

Propuestas orientadas al mercado

— Creacion de una red de creadores de mercado
(Market Makers), que aseguren una horquilla mini-
ma de liquidez en el segmento secundario de nego-
ciacion.

— Potenciar el papel de las agencias de rating para
mejorar la transparencia informativa, focalizando su
actuacion hacia una mayor adecuacion de las califica-
ciones a la realidad de las pymes.

Las politicas de fomento y estimulo de los merca-
dos alternativos tiene efectos directos en la mayor
canalizacién de recursos a las pymes a través de los

propios mercados, e indirectos por la dinamizacion de
la inversion en empresas no cotizadas a través del ca-
pital riesgo, etcétera.

En nuestra opinion, el desarrollo futuro de la eco-
nomia espafiola exige fomentar todo tipo de alter-
nativas a la financiacion bancaria, particularmente
la enfocada a las pymes con un alto potencial de
crecimiento. La novedad de algunos de estos instru-
mentos y mercados puede limitar el crecimiento de
los mismos por lo que en un principio debe implantar-
se una politica clara de fomento de estos mercados.
Creemos que estos exigen una politica coordinada
de fomento de un conjunto de instituciones como el
MAB, MARF, SGRs, capital riesgo, fondos de activos
no cotizados, etcétera, que articulen la financiacion
adecuada para las miles de pymes espafiolas con
ventajas competitivas.
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